The Development of Studies for Accounting Anomalies and Market Efficiency by Nakagawa, Toyotaka









































Journal of Accounting and Economics誌に掲載された論文が４本となっている。
　また，これらの論文の主な内容は図表１の通りである。これを見ると，10論文中８論文がSloan
〔1996〕の会計発生高アノマリーに関する研究であることが確認できる（Xie〔2001〕，Richardson et 
al.〔2005〕，Khan〔2008〕，Mashruwala et al.〔2006〕，Fairﬁeld et al.〔2003〕，Beneish and Vargus〔2002〕，
Desai et al.〔2004〕，Pincus et al.〔2007〕）。それ以外の２本の論文は，投資家の知覚に関するモデル研





































































































































実務者 学者 実務者 学者 実務者 学者
利益モメンタムまたはキャッシュフローモメンタム ₆1 22 2₈ ₆5 11 1₃
バリュー戦略（e.g. 簿価乗数） 5₆ 52 2₈ ₃5 1₆ 1₃
グロース戦略（e.g. 利益成長） 57 22 25 52 1₈ 2₆
リターンモメンタム 47 70 ₃5 2₆ 1₈ 　4
利益発表または経営者予想に対する誤反応 40 52 42 44 1₈ 　4
会計の質（e.g. 会計発生高アノマリー） 41 74 ₃₆ 22 2₃ 　4




実務者 学者 実務者 学者 実務者 学者
利益乗数 74 54 　2 ₃₃ 　₃ 1₃
簿価乗数 52 ₃₈ 41 50 　7 12
キャッシュフロー乗数 5₃ 25 ₃₉ 2₉ 　₈ 4₆
割引フリーキャッシュフローモデル 5₉ 5₈ 2₈ ₃₈ 1₃ 　4
割引配当モデル 2₆ 21 4₃ 50 ₃1 2₉
残余利益モデル 1₆ 71 4₆ 17 ₃₈ 12
その他の乗数 2₆ 2₃ 25 41 4₉ ₃₆








































４ 　ほとんどの場合0.16％であるが，５％を超えるケースもあるという（Richardson et al〔2010〕，p.438）。
























































れない。この点で，Chordia et al.〔2014〕とRichardson et al.〔2010〕では研究の視点が異なっている
と言える。
　Chordia et al.〔2014〕では図表４における12種類のアノマリーが分析対象となっている（Ball and 
Brown〔1968〕，Banz〔1981〕，Amihud and Mendelson〔1986〕，Bernard and Thomas〔1989〕〔1990〕，
Jegadeesh〔1990〕，Fama and French〔1992〕〔1993〕〔2006〕，Jegadeesh and Titman〔1993〕，Sloan〔1996〕，






７ 　アルゴリズム取引やヘッジファンドの急増に伴って出来高が激増しているという。（Hendershott et al.〔2011〕，
Chordia et al.〔2011〕〔2014〕）
８ 　即ち，その研究はリターンの予測（とりわけPEADやモメンタム）がリスク調整の失敗ではなくアービトラージの程
度によって部分的に説明されるという認識にもとづいている。（Ball and Brown〔1968〕，Bernard and Thomas〔1989〕〔1990〕，
Rouwenhorst〔1999〕，Kothari〔2001〕，Chordia et al.〔2014〕）
９ 　ただし，アノマリーにもとづく投資リターンは，アービトラージに限界があるため将来完全には消滅しない可能性が
あるという。（Kumar and Seppi〔1994〕，Shleifer and Vishny〔1997〕，Chordia et al.〔2014〕）
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Dater et al.〔1998〕， Amihud〔2002〕， Ang et al.〔2006〕，Cooper et al.〔2008〕，Pontiff and Woodgate〔2008〕）10。
一方，分析期間については，米国では1970年代半ばの手数料の規制緩和（ビッグ・バン）によって取
引費用が減少し出来高が増加したという認識にもとづき，1976年から2011年までを分析対象としてい



































































13 　ただし，利益発表後ドリフトについては，Ball and Brown〔1968〕によって最初に証拠づけられたものであるので，
1976年以降を対象とする彼らのサンプルでは比較できないことから分析の対象外である。
14 　標準化期待外利益（SUE）は利益発表後ドリフトを分析する際にもちいられる尺度である。
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　The aim of this paper is to survey and discuss the recent studies about accounting anomalies. Recent studies 
say that the accrual anomaly and the post-earnings-announcement drift （PEAD） have attenuated over some 
decades as a rule. I focus on this matter and conﬁrm the contents of the related papers minutely to some extent, 
and compare them with traditional debate of accounting anomalies （the risk explanation versus mispricing 
explanation）, to recognize directions for future research in this area. One of the most important conclusions 
through my survey and consideration is that the attenuation of accounting anomalies could inﬂuence the way 
how to explain accounting anomalies in prior researches that have been examined and documented for the last 
several decades after the publication of Ball and Brown （1968）.
